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framework,  the  BCT  typically  attempted  to  control  inflation  through  intermediate  targets.























aimed  at  maintaining  price  stability  by  focusing  on  deviations  in  published  inflation  forecasts  from  an 
announced inflation target” (ECB 2004). Mishkin (2000) emphasizes that an IT regime encompasses five main 














of  inflation.  These  methods  can  be  divided  into  several  broad  categories.  Firstly,  there  are  forecasts  that 
emerge from structural models of the economy. Secondly, information on inflationary expectations (derived 





more  recently,  Stock  and  Watson  (1989).  Attention  has  also  focused  on  defining  a  composite  leading 



































































Drawing  from  the  seminal  work  of  Moore  and  Kaish  (1983),  Klein  (1986)  developed  CLI’s  for  forecasting 



























In  order  to  construct  a  LCI,  we  need  first  to  identify  the  reference  series  that  might  be  considered  as 
representative of inflation. In Tunisia, the official measure of inflation is based on the consumer price index 




monthly  data  because  this  is  available  with  much  shorter  lags  and  thus  more  suitable  for  a  continuous 
forecasting exercise. Moreover, this gives us a sufficient number of observations and thus degrees of freedom. 












is  shown  (figure  1),  the  –recalculated‐  reference  series  (the  price  cycle)  exhibit  periodical  movements,  a 
condition that is essential in the leading indicator approach.  
 























that  this  would  lead  to  inflationary  pressures  in  the  future.  In  this  respect,  variables  such  as  industrial 
production  (IP),  mining  production  (MP)  and  crude  petroleum  production  (CPP)  are  used  as  measures  of 
demand pressure. Most of the series for the candidate indicators show some trend in their mean process and 















points  in  target  series.  To  that  end,  all  turning  points  in  all  variables  (considered  to  be  potential  leading 
indicator) have to be identified and numbered according to those of target series. The standard deviation of 











                                                 
5 The normalization of any series, say X(t), is done as below: X*(t) = [ X(t) ‐ MinX] / [MaxX ‐ MinX] where X*(t) is the normalized series, MinX 
and MaxX are minimum and maximum values of X(t) respectively. Table 1: Correlations between potential basic series and reference series at different leads 






































series  as  well  as  the  basic  series’  corresponding  lead  (in  months).













and  Binner  et  al  (2005)  find  that  monetary  aggregates  are  useful  additions  to  CLI’s  in  the  US,  Germany, 
Australia and the UK. Like Bikker and Kennedy (1999) for EU countries and Roth (1991) for the US, among 
others, we also included measures of interest rate and exchange rates. 

















































PC’s  Eigenvalue  Difference  Proportion 
explained 
Cum. value  Cum. Proportion 
P1  1.60  0.55  0.32  1.60  0.32 
P2  1.05  0.06  0.21  2.65  0.53 
P3  0.98  0.22  0.19  3.64  0.72 
P4  0.76  0.16  0.15  4.40  0.88 
P5  0.59  ‐‐‐      0.11  5.00  1.00 
          
                                                 
7 Eigenvalues represent the column sum of squares for a factor, sometimes referred to as a latent root. It represents the amount of 
variance accounted for by a factor.  Table 3: PCA, Eigenvectors (loadings) 
Variables  P1  P2  P3  P4  P5 
M1  0.38  0.42  0.61 ‐ 0.41 ‐ 0.35 
M3  0.60  0.02 ‐ 0.21 ‐ 0.33  0.70 
TMM  0.50 ‐ 0.09  0.31  0.80  0.04 
REER  0.19  0.68 ‐ 0.61  0.21 ‐ 0.28 























































































































































Series  Lag length  t DF‐GLS  1% Critical Values 
Inflation rate  1 ‐ 4.370 ‐ 3.515 
CLI  0 ‐ 4.319 ‐ 3.542 
Unit root tests include a trend and an intercept. The bivariate VAR given above can be used to test for causality between inflation rate and CLI.  We use the 
Granger  causality  test  to  investigate  the  relationship  between  the  two  variables.  Granger’s  definition  of 
causality is the most widely used concept of causality. According to Granger (1969), CLI is said to “Granger‐
cause” IR if and only if IR is better predicted by using the past values of CLI than by not doing so with the past 
values  of  IR  being  used  in  either  case.  Essentially,  Granger’s  definition  of  causality  is  framed  in  terms  of 

















impulse responses  and  used  these  to  construct  the 90%  confidence  bands shown  in  the figure. The  time 
horizon over which the dynamic adjustment path of inflation is plotted following a one standard deviation 
innovation  in  the  LCI  extends  to  24  months.  The  graph  demonstrates  the  hump‐shaped  feature  so  often 
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QM   Quasi‐money  =  companies  deposits  +  certificates  of  deposits 
+special saving accounts 
BCT  
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